Saglik / Sirket Raporu

Lokman Hekim

Gucli 2024 beklentileriyle tahminlerimizi yukari
cekiyoruz

Tahminlerimizdeki giincellemelerle Lokman Hekim’in 12 aylik hedef fiyatini
125 Tl’ye yiikseltiyoruz. Tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak koruyoruz
Lokman Hekim’i begenmemizin sebepleri: (1) Lokman Hekim istanbul
Hastanesi’‘nde acilacak yeni branslar, (2) saglik turizmindeki toparlanma, (3)
potansiyel hastane yatirimlari, (4) GES yatirimi, (5) hisse geri alimlari, (6)
temettli potansiyeli, (7) glgli 2024 6ngorileri ve (8) portfoydeki diger
hastaneler icinafiliasyonalinmasi potansiyelidir.

Giiclii 2024 beklentileri. Lokman Hekim, 2024’te enflasyon diizeltmesi harig
%20 FAVOK marjiile 2,85 milyar TLnet satis bekliyor (2023: 1,55 milyar TLnet
satislar ve 19% FAVOK mariji). Net satis beklentisi (enflasyon diizeltmesi haric)
%84 nominal blylmeye isaret ediyor. TMS-29 enflasyon muhasebesi
diizeltmesiyle, yonetim %20 FAVOK mariji ile yillik %25 reel net satis biiylimesi
beklemektedir. 2023'teki distik hasta bazi, Tirkiye'deki olumlu uzun vadeli
saglik egilimleri, yénetimin LH istanbul'da agmayi planladigi yeni branslar ve
enflasyona paralel fiyatartislar géz 6niine alindiginda, daha 6nce 2024'te yillik
%12 reel net satis blylimesi 6ngoriyorduk. Lokman Hekim'in 2024 yili iddial
net satis hedefi icin yeterince glicli gerekce saglamadigini diisiinliyoruz. Ancak
gecmis performansi, sirketinson bes yilda satis hedeflerini basariyla karsiladigini
gosteriyor. Dolayisiyla bu performansi dikkate alarak 2024 modelimizde
enflasyona gore diizeltilmis satis biylimesitahminimizi %25 ol arak revize ettik.

Ug potansiyel yatirim. 1) Yoénetim, Akay Hastanesi’nin yatak kapasitesini
126’dan 150’ye c¢ikartacak bir yatirm {izerinde calismaktadir. ingaat
maliyetlerindeki artis ve yatirimin gerektirdigi insaatin faaliyetleri durdurmasi
gerektigi icin yatirim siireci ertelenmistir. 2) Yénetim, LH Universite Ankara
Hastanesi'nin yatak kapasitesini 216’dan 230-235 seviyesine ylikseltecek bir
yatirim {zerinde ¢alismaktadir. 3) Yonetim, glincel durumda 115 yatak
kapasitesiile faaliyet gdsteren LH istanbul Hastanesi’nin kapasitesini 200 yatak
seviyesine ¢ikartmak igin lisans satin almayi planlamaktadir. S6z konusu
yatirimlarin etkisini modelimize hentiz eklemedik.

Yoneticilerin hisse alimlari ve gerialimlar. Lokman Hekim'in 2023 sonuglarinin
actklanmasinin ardindan Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Midir 92 bin adet
hisse satin aldi (toplamin ~%0,3'l). S6z konusu alimlan kiictk bir miktar
olmasina ragmen olumlu bulduk. Son geri alim 28 Mart 2024 tarihinde
yapilmistir. Program kapsaminda toplam 463 bin adet hisse geri alinmistir, bu
da toplam mevcut hisselerin %1,32'sini temsil etmektedir.

Risk faktorleri. (1) SGK 6deme sisteminde degisiklik, (2) saglik turizmini
etkileyebilecek jeopolitik gelismeler, (3) satin alinan hastanelerin
iyilestirilememesi ve (4) sehir hastanelerinin yaratabilecegi potansiyel rekabet.
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LKMNH TI
Endeks Uz. Getiri
125.00 (6nceki 84.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Guncel Fiyat, TL 85.45
Getiri Potansiyeli 46%
Halka Agiklik Orani 66%
Piyasa Degeri, mn TL 3,076
Firma Degeri, mn TL 3,629
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar - TMS29 Diizeltilmis
Ciro,mn TL 1,896 3,401 4,636 5,536
FAVOK, mn TL 359 679 974 1,163
Net Kar, mn TL 322 534 542 597
Borgluluk
Net Borg, mn TL 490 724 583 240
Net Borg/FAVOK 1.4 1.1 0.6 0.2
Karhhk
FAVOK Marji 19.0% 20.0% 21.0% 21.0%
Net Marj 17.0% 15.7% 11.7% 10.8%
Temettl Verimi 1.4% 1.6% 2.4% 3.1%
Reel Bilyiime - TMS29 Diizeltilmis
Ciro, y/y 14.3% 25.0% 9.1% 4.8%
FAVOK, y/y 18.7% 31.8% 14.7% 4.8%
Net Kar, y/y 1.7% 15.4% -18.7% -3.4%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 3.7 5.8 5.7 5.2
FD/FAVOK 438 5.7 3.8 2.9
FD/Ciro 0.9 1.1 0.8 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 34.0% 55.1%  394.9% 32.1%
BiST-100 Relatif 16.7% 30.8%  116.0% -4.0%
AOIH, mn TL 53 50 34 47
100.00 - 2.50
80.00 - 2.00
60.00 - 1.50
40.00 1.00
20.00 - 0.50
— LKMNH ——BIST-100 Relatif (sag)
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Piyasa verileri 3 Mayis 2024 tarihlidir.

Litfen raporun sonunda yeralan uyar notunu okuyunuz
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Lokman Hekim USD Finansallar

Gelir Tablosu (USD mn) 2023 2024T 2025T 2026T  Nakit Akim Tablosu (USD mn) 2023 2024T 2025T 2026T
Satis Gelirleri 64 85 100 107 Net Kar 11 9 10 11
Briit Kar 9 17 21 23 Amortisman ve itfa Paylari 8 6 7 7
Operasyonel Giderler 6 7 8 isletme Sermayesindeki Degisim -5 -3 -2 -1
Faaliyet Kari 11 14 15 Sabit Sermaye Yatirimlari -9 -13 -8 -9
FAVOK 12 17 21 22 Temettii Odemeleri -1 -2 2 -2
Faaliyetlerden Diger Gelir / (Gider) Finansal Borg Degisimi -3 2 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) Diger Nakit Degisimi -3

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -1 0 6 8
Finansal Gelir / (Gider) -5 -5 -4

Vergi Oncesi Kar 10 9 12 14 Biiyiime 2023 2024T 2025T 2026T
Vergi Geliri / (Gideri) 1 -1 -2 Satis Gelirleri 26.4% 32.0% 17.1% 7.0%
Azinlik Paylari 0 1 1 2 Brit Kar -15.6% 94.3% 22.9% 7.0%
Net Kar 11 9 10 11 Operasyonel Giderler 54.4% 32.7% 17.0% 7.0%
Hisse Basl Net Kar 0.3 0.2 0.3 0.3 Faaliyet Kari -44.7% 165.6% 26.3% 7.0%
Hisse Basi Temetti 0.0 0.0 0.1 0.1 FAVOK 17.0% 39.1% 23.1% 7.0%
Temettl Dagitim Orani 16% 20% 20%  20% Net Kar 54.4% -21.7% 12.3% 11.0%
Bilanco (USD mn) 2023 2024T 2025T 2026T  Karlihk 2023 2024T 2025T 2026T
D6nen Varliklar 20 27 37 47 Brit Kar Marji 13.9% 20.5% 21.5% 21.5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 1 1 7 15 Operasyonel Gider Mariji 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Ticari Alacaklar 10 14 17 18 Faaliyet Kar Marji 6.5% 13.0% 14.0% 14.0%
Stoklar 3 5 5 6 FAVOK Marji 19.0% 20.0% 21.0% 21.0%
Diger D6nen Varliklar 5 7 8 8 Net Kar Marji 17.0% 10.1% 9.7% 10.0%
Duran Varhklar 58 66 69 71 Ozkaynak Karliligi (ROE) 38.3% 18.7% 18.1% 17.4%
Maddi Duran Varliklar 51 57 58 59 Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 11.5% 18.6% 18.3% 17.4%
Diger Duran Varliklar 7 9 10 11

Toplam Varlhklar 78 93 106 118 Rasyo Analizi 2023 2024T 2025T 2026T
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 22 27 30 31 F/K 3.7 5.8 5.7 5.2
Finansal Borglar 12 13 13 13 FD / FAVOK 4.8 5.7 3.8 2.9
Ticari Borglar 10 FD / Satis 0.9 1.1 0.8 0.6
Diger Kisa Vadeli Yakimlaltkler 8 8 Temettl Verimi 1.4% 1.6% 2.4% 3.1%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 11 13 14 14

Finansal Borglar 7 7 7 Borgluluk 2023 2024T 2025T 2026T
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 6 7 7 Net Borg (Nakit) 17 19 13 5
Ozkaynaklar 45 53 63 73  NetBorg/ FAVOK 1.4 1.1 0.6 0.2
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 42 49 57 66 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri (Gelir) 0.9 2.1 2.6 3.6
Toplam Kaynaklar 78 93 106 118

Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirim Arastirma
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YATIRIM TEMASI
Giiglii 2024 beklentileri

Lokman Hekim, 2024’te enflasyon diizeltmesi olmadan %20 FAVOK marii ile 2,85 milyar
TL net satis beklemektedir (2023 net satislar: 1,55 milyar TL, FAVOK marji 19%). Bu
beklenti nominal olarak %84'liik glcli bir biyliime anlamina gelmektedir. TMS-29
enflasyon muhasebesi diizeltmesiyle, yonetim %20 FAVOK marijiile yillik %25 reel net satis
blylmesi beklemektedir.

Gectigimiz yil Subat ayinda yasanan deprem, yabanci saglik turizmi operasyonlarini
olumsuz etkilemistir. 2023'te Lokman Hekim'in toplam hasta sayisi, 4C22'deki doktor licret
artisi nedeniyle doktorlarin devlet hastanelerine transferleri, yabanci saglik turizmindeki
geciciyavaslama ve artan saglik maliyetleriyle yillik %7 gerileyerek 864 bin oldu. Pandemi
oncesi sektordeki orta vadeli egilimleri anlamak i¢in Turkiye'deki 2012-2019 hasta
sayilarina baktik. 2012-2019 yillari arasinda Turkiye'deki hasta sayisi %5 YBBOile artmistr.
Benzer sekilde Lokman Hekim de ayni donemde hasta sayisini %5 YBBO ile artirmayi
basarmistir. 2023'teki diistik baz etkisi, Tiirkiye'deki olumlu uzun vadeli saglik trendleri,
ydnetimin LH istanbul'da agacagi yeni branslar ile KKO’yu artirma planlari ve enflasyona
paralel tedavi fiyat artislar g6z 6niine alindiginda, daha 6nce 2024'te yillik %12 reel net
satis blylimesi 6ngérmistik. Lokman Hekim'in 2024 yil1 iddiali net satis hedefi igin
yeterince gicli gerekce saglamadigini duslinyoruz. Ancak gecmis performansi, sirketin
son bes yilda satis hedeflerini basariyla karsiladigini gésteriyor. Dolayisiyla bu performansi
dikkate alarak 2024 modelimizde enflasyona gore diizeltilmis satis bliylimesi tahminimizi
%25 olarak revize ettik.

Lokman Hekim’in 2024 yilinda enflasyona gore diizel tilmis verilerle %25'lik bir satis artigini
ancak ya 1) yeni bir hastane satinalarak ya da 2) mevcut hastanelerinin kapasitesini
artirarak saglayabilecegini dislinlyoruz. Yonetim su ana kadar hastane alimina iliskin
somut bir yonlendirme yapmamistir. Ancak yonetim bir sliredir mevcut hastanelerde
kapasite artisiplanlamaktadir.

Son olagangenel kurulda, sirket Genel Miiduirii Ankara'da yeni bir hastane insa etmek icin
bir plandan bahsetti. Bu hastane Lokman'in mevcut Ankara hastanelerinin 1,5 kat
biyiikl iglinde olacak. Ayrica yénetim, 2026 yilinda istanbul'da yeni bir hastane satinalma
planindan da bahsetti.

Lokman Hekim sonbes yilda net satis beklentilerini asmistir. Yonetim agresif beklentilerini
destekleyecek somut gerekgeler agiklamamis olsa da, gegmis performansi géz dniinde
bulundurarak 2024 yiliigin net satis tahminimizi yukari yonlirevize ettik.

Bu arada, rakip MLP Saglik, 2024 yilinda enflasyona gore dizeltilmis net satiglarda yilik
%5-10 biiylime ve FAVOK marjinda yatay veya hafif diisiis dngoriiyor. Bu durum gz dniine
alindiginda, Lokman Hekim'de 2024 yilinda dahaiiyi bir kar ivmesi gorebiliriz.

LH istanbul’da yeni branslarin agilmasi

Lokman Hekim, 1 Nisan 2022 tarihinde Adatip Saglik Hizmetl eri‘nin %100’Uni 129,6
milyon TL karsiliginda satin almis ve adini LH istanbul Hastanesi olarak degistirmistir.
Yonetim, bu satin almanin Lokman Hekim'in marka degerine, net satislarina ve 6zellikle
yabanci saglik turizmi alanindaki karliigina 6nemli katkilar yapmasini beklemektedir. LH
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istanbul Hastanesi'nin FAVOK marji 2023 yilinda 1 puan azalarak %9,6'ya gerilemistir.

Operasyonlarin iyilestirilmesi i¢in ortalama 18-36 aylik bir gecis donemi géz 6nine
alindiginda, LH istanbul Hastanesi'nin 2024-2025 yillanndan itibaren pozitif katk
saglamaya baslayacagina inaniyoruz. Yonetim, 2024 yilinda KKO'yu artirmak icin yeni
branslar agmay planliyor.

Ug potansiyel yatirm

1) Yonetim, Akay Hastanesi’'nin yatak kapasitesini 126’dan 150’ye ¢ikartacak bir yatrm
lizerinde ¢alismaktadir. insaat maliyetlerindeki artis ve yatirimin gerektirdigi insaatn
faaliyetleri durdurmasi gerektigi icin yatinim siireci ertelenmistir. 2) Yénetim, LH Universite
Ankara Hastanesi’'nin yatak kapasitesini 216’dan 230-235 seviyesine yikseltecek bir
yatirim Gzerinde ¢alismaktadir. 3) Yonetim, giincel durumda 115 yatak kapasitesi ile
faaliyet gdsteren LH istanbul Hastanesi’nin kapasitesini 200 yatak seviyesine ¢ikartmak icin
lisans satin almayi planlamaktadir. S6z konusu yatirimlarin etkisini modelimize heniiz
eklemedik.

GES yatirimi

Yénetimin 2 asamali bir GES yatirm plani bulunmaktadir. ilk asama icin hazirliklar 2023
yilinda bagladi. Sirket, elektrik ihtiyacinin %100'Un{ karsilamak tizere 13 MW 'lik bir GES
insa etmeyi planlamaktadir. Bu proje icinyatirim harcamasi gereksinimi 10-12 milyon ABD
dolar seviyesindedir. Bu tesisin 4C24'te faaliyete gegmesi beklenmektedir. Projenin ilk
asamasi Ankara ve Van hastanelerinin elektrik tiiketimini karsilayacaktir. Uretilen fazla
elektrik satilarak gelir elde edilecektir. Lokman Hekim istanbul hastanesini kapsayacak
olan ikinci faz ise su anda sadece bir plan seviyesindedir. Bu yatirim ile Lokman Hekim
FAVOK marjiniiyilestirmeyi planlamaktadir. Bu yatinmi modelimize dahil etmedik.

Baska hastanelerde afiliasyon alinmasi potansiyeli

Yonetim, Etlik ve Akay Hastaneleri i¢in afiliasyon almaya ¢alismaktadir. Eger s&z konusu
durum gergeklesirse sirketin net satislari ve marjlarinin olumlu etkilenecegini
duslintyoruz.

Yabana saglik turizminde giiglii biiylime planlari

Yabancisaghk turizminin konsolide net satislaricindeki payl 2019'daki %6,3 seviyesinden
2022'de %11,8'e yikselmistir. 2023 yilinda, Subat ayinda meydana gelen deprem
nedeniyle, yabanci saglik turizmi faaliyetleri diger alanlarin altinda performans
gostermistir. Yabancisaglik turizminin net satislardaki payinin, diisiik baz etkisi ve glglii
turizm performansi ile 2024 yilinda iyilesecegine inaniyoruz. Yabanc saglik turizmi
tarifelerinde tavan fiyat uygulamasinin olmamasi sayesinde bu segmentin marjininyurtigi
segmente kiyasla %1-2 daha yiksek oldugunu biliyoruz. Buna ek olarak, yabanci saglik
turizmi agirlikh olarak nakit bazlibir istir. Dolayisiyla yabanci saglik turizminin payi arttik¢a
alacak guinleri iyileserek ileriye doniik olarak serbest nakit akisina ve 6zkaynak karliligina
olumlukatkida bulunacaktir. Yonetim, yabanci saglik turizminin payini konsolide satiglarin
~%25'ine ¢cikarmayi hedeflemektedir.
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Uzun bir gegmise sahip olan gerialim programlari

Lokman Hekim 2015 yilindan beri ¢esitli geri alim programlari agiklamistir. Kasim 2022'de
sirket, onceki geri alim programlarinda edindigi 1,46 milyon adet hisseyi 20,1 TL/hisse
fiyatindan satmistir. Bu hisselerin ortalama maliyeti 13,44 TL/hisse idi. Sirket 9,7 milyon
TL kar elde etti. Lokman Hekim ayni zamanda geri alim programini da revize etti. Programa
ayrilantoplam fon 30 milyon TL'den 100 milyon TL'ye yikseltildi. Sirket Eyl il 2023'te, bir
onceki geri alim programinda satin aldig1554 bin hissenin tamamini hisse basina40TL'den
satarak 9,6 milyon TLkar elde etti. Lokman Hekim mevcut program kapsaminda hisse geri
alimlarina devam etmektedir. Son geri alim 28 Mart 2024 tarihinde gergeklestirilmistir.
Geri alim programi kapsaminda toplanan hisseler 463 bin seviyesinde olup toplam
hisselerin%1,32'sini temsil etmektedir.

Yoneticilerin hisse alimlari

Lokman Hekim 2023 yilsonu sonuglarini 6 Mart 2024 tarihinde yayinladi. Takip eden
haftalarda, Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Midiir toplam hisselerin yaklasik %0,3'lne
denk gelen 92 bin adet hisse satin aldi. Bu kiiglik bir miktar olsa da biz bunu olumlu bir

sinyal olarak degerlendirdik.

Temettiipotansiyeli

Lokman Hekim istikrarli bir temetti sirketidir. Dagitim orani, 2012-2023 yillari arasinda
%14-84 arasinda ¢ok genis bir aralikta dalgalanarak ortalama %39 olarak gergeklesmistir.
2019-2023 déneminde LokmanHekim'in dagitim orani ortalama %21 olarak gerceklesmis
ve %14-34 arasinda daha dar bir aralikta dalgalanmistir. 2024 yilindan itibaren temetti
dagitimoraninin %20'de sabit kalacagini varsayiyoruz. Sirket temettli 6demeleriniiki esit
taksitte yapma egilimindedir.

Nitekim, Sirket 07.05.2024 ve 22.07.2024 tarihlerinde iki esit taksitte %1,6 temetti
verimine tekabiil eden hisse basina briit toplam 1,39 TLtemettli deyecektir.
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RISKLER
SGK geri 6deme sisteminde degisiklik

Lokman Hekim 2023 yilinda saglikgelirlerinin %19'unu SGK sisteminden elde etmistir. SGK
geri 6deme sistemindeki herhangi bir olumsuz degisiklik 6zel hastaneler igin risk
olusturmaktadir. Bir diger risk ise SUT fiyat artislarinin enflasyonunaltinda kalmasidir.

Yeni satin alinan hastanelerin iyilestirilememesi

Lokman Hekim'inbllylime stratejisinin dnemli bir pargasi da inorganik biylmedir. Lokman
Hekim, daha dnce verimsiz yonetilen hastaneleri cazip fiyatlarla satin almakta ve yeniden
yapilandirmaktadir. Yeniden vyapilandirma planlarinin uygulanamamasi, karlilign
beklenenden daha diisiikolmasina yol acgabilir.

Jeopolitik gelismeler

Lokman Hekim, 2023 yilinda net satislarinin %10'unu yabanci saglik turizminden elde
etmistir. Ortadogu bolgesindeki herhangi bir jeopolitik huzursuzluk yabanci hasta sayisini
olumsuz etkileyebilir.

Sehir hastaneleri

En son aciklanan TUiK verilerine gére, Tiirkiye'deki toplam yatak kapasitesi 2021 yilinda
254 binolmustur. Hikiimet, sehir hastaneleri araciliglyla toplamin %15’ine denk gelen ~40
bin adet yatak kapasitesi eklemeyi planlamaktadir. Dislik doluluk oranlari géz 6éniine
alindiginda, ek arz fiyat rekabeti yaratabilir ve mevcut hastanelere hasta trafigini
azaltabilir.
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DEGERLEME

Lokman Hekim’i ABD dolaricinsinden iNA modeliyle degerliyoruz. Sirket icin 12 aylik hedef
fiyatimiz %46 yukari potansiyeleisaret eden 125 TLseviyesindedir.

indirgenmis Nakit Akimi-USD mn 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T

Net Satislar 85 100 107 114 122 131 140 149 160 171
biiyiime 32.0% 17.1% 70% 70% 7.0% 70% 70% 7.0% 70% 7.0%
FAVOK 17 21 22 24 26 27 29 31 34 36
marj 20.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
Vergi -1 -1 -2 -3 -4 -5 -5 -5 -6 -6
vergiorani -5.0% -10.0% -15.0% -20.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0%
isletme Sermayesi Deg. 3 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Yatirim Harcamalari -13 -8 -9 -9 -10 -10 -11 -12 -13 -14
Serbest Nakit Akisi 1 10 11 11 11 11 12 13 14 15
indirgeme Orani 090 1.23 138 1.54 1.73 194 217 244 273 3.07
SNA Bugiinki Degeri (2024-2033) 54
Sonsuz Deger 54
FirmaDegeri 108
Net Borg 15
UV FinansalVarlik 0
Gayrimenkul 1
istirakler 0
Geri AlinanHisseler 1
Azinlik Paylar Diizeltme 93.5%
Deger 89
Hedef Deger 101
Hisse Sayisi 36.0
Hedef Fiyat- USD 2.8
USD/TRY 1G25T 44.6
Hedef Fiyat - TRY 125.0
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Net Satislar

Lokman Hekim, alti hastane, iki poliklinik ve 842 yatak kapasitesi ile tam kapsamli saglik
hizmetleri sunmaktadir. Lokman Hekim, hastane isletmeciliginin yani sira st Gretimi ve
hayvancilik, sigorta araciligl, saglik alaninda dijital hizmetler ve lojistik alanlarinda da
faaliyet gostermektedir. Tarihsel olarak net satislarinin %85-90'in1 hastane isletmeciligi
olusturmaktadir. Lokman Hekim'in islerini saghk ve diger faaliyetler olarak iki kategoriye
ayiriyoruz.

Lokman Hekim, 2012-2019 yillan arasinda toplam hasta sayisini %5 YBBO ile artirmistr.
Lokman Hekim 2019 yilinda 664 yatak kapasitesi ile faaliyet gostermistir. Sirket, 2020
yilinda Ankara Hastanesi'ni Lokman Hekim Universitesi'ne kiralayarak yatak ka pasitesini
664'ten 448'e distirmistiir. 3C21'de Etlik Hastanesi'nin yatak kapasitesi 37'den 100'e
yiikselmistir. Sirket, 2C22'de 115 yatak kapasiteli LH istanbul Hastanesi'ni satin almistr.
Pandemi sirasinda Lokman Hekim'e gelen hasta sayisi ertelenen tedaviler nedeniyle
Onemli 6lglde azalmistir. Pandemi sonrasinda toplam hasta sayisi 2023 yilina kadar
istikrarli bir sekilde toparlanmistir. 2023 yilinda Lokman Hekim'in toplam hasta sayisi,
4C22'deki lcret artisinin ardindan saglik personelinin devlet hastanelerine transferi,
yabanci Saglik turizmindeki gegici yavaslama ve artan tedavi fiyatlari nedeniyle yillik %7
diistsle 864 bine geriledi. Toplam hasta sayisinin2024 yilinda yilik %19 artigla 1,0 milyona
ulasmasinibekliyoruz.

2024 yilinda, ortalama TUFE tahminimize paralel olarak %58 fiyat artisi beklerken, TL'nin
ABD dolari karsisinda deger kazanacagi varsayimimiz nedeniyle ABD dolari bazinda yillik
%11 fiyatartisi 6ngoriyoruz.

2025 yilindan itibaren hasta sayisindaki yillik bliylimeyi, gegmis sriket performansina ve
sektor trendlerine paralel olarak %5 olarak dngoriyoruz. Buna ek olarak, fiyat artislarinin
ortalama TUFE tahminimize paralel olacagini varsayyoruz. TL'nin 2025 yilina kadar reel
olarak deger kazanacagl varsayimimiz nedeniyle, 2024-2025 yillarinda +%7 net sats
bliyimesi bekliyoruz. 2026 yilindan itibaren, hasta sayisindaki %5'lik blylime ve ABD
dolar fiyatlarindaki %2'lik artis sayesinde ABD dolari net satislarinda yillik %7 blylme
bekliyoruz.

FAVOK

Lokman Hekim 2021 yilinda %25'lik rekor bir FAVOK marji kaydetmisti. 2022 yilinda, LH
istanbul satin alim, yiiksek el ektrik, su ve gaz maliyetleri ve asgari ticret zammi ile FAVOK
marj14,7 puangeriledi. 2023 yilinda, saglik hizmetlerindeki gli¢lii fiyat artislarina ragmen,
Lokman Hekim'in marji azalan hasta sayisi ve LH istanbul'da devam eden marj basksi ile
1,5 puan geriledi.

2024 yilinda FAVOK'te yillik %39 ABD Dolari bilyiime bekliyoruz. Yénetimin éngdriilerine
paralel olarak marjda 1 puan iyilesme varsayiyoruz. Modelimizde, 2024 yilinda %20 olan
FAVOK marjini 2025 yilindan itibaren %21 seviyesinde normallestiriyoruz. Marjdaki
iyilesme 2024 yilinda yeni bolim acilislar, blylyen yabancisaglik turizmi ve yerli hasta
performansindan kaynaklanacaktir. LH istanbul'unmarjinin 2025 yilinda normallesmesini
bekliyoruz.
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isletme Sermayesi ve Yatirim Harcamalari

Lokman Hekim, agirlikli olarak sirket satin alimlar nedeniyle dalgall bir Yatirim
Harcamalari/Satislar oranina sahiptir. Satin alimlar harig tutuldugunda, Lokman Hekim'in
Yatirim Harcamalari/Satislar oraninin 2025 vyilindan itibaren %8 seviyesinde
normallesmesini bekliyoruz. Gligli 2024 biylime beklentimizi yansitacak sekilde 2024
yilinda %15 Yatinm Harcamalar/Satislar orani varsayiyoruz.

2013 yili harigtutuldugunda, Lokman Hekim 2012-2019yillar arasinda %12-15 araliginda
dalgalanan ortalama %15'lik bir isletme Sermayesi/Satiglar oranina sahip ol mustur. Yillar
icinde, SGK disi alacaklarin ticari alacaklar igindeki payiartmis, bu da alacak gilin sayisini
azaltmistir. Buna ek olarak, agirlikl olarak nakit biriskolu olan yabanci saglik turizmindeki
biyime vyillar itibariyla alacak vadesini dusirmistiir. 2023 yilinda isletme
Sermayesi/Satislar orani %13 olarak gergeklesmistir. 2024 yilindan itibaren %13 isletme
Sermayesi/Satislar oranivarsayilmstir.

Sermaye Maliyeti

ABD dolari cinsinden risksiz getiri oranini %8 varsaylyoruz. 0,95x beta ve %5,5 hisse risk
primi varsayimlariyla, ABD dolar bazinda %13,2 6zsermaye maliyetine ulasiyoruz.
Sonsuzdarisksiz faizoranini 1 puan disliriiyoruz ve beta faktoriini 1x'e ¢ikariyoruz. Sirket
finansmaninda 6zkaynaklari %80-85 agirligini dikkate alarak, projeksiyon dénemi igin
ortalama %12 agirlikl ortalama sermaye maliyetine ulasiyoruz. Lokman Hekim yuksek
nakitakisiyaratimi kapasitesine karsilik distk bir temettlii dagitim politikasiizlemektedir.

Azinlik Paylari Diizeltmesi

Lokman Hekim'in istirak yapisinda Lokman Hekim Van Saglik Hizmetleri ve Englirlisag
Genel Ticaret sirketlerinin tamami Lokman Hekim'e ait degildir. Bu sirketler, Van'daki
hastaneler araciligiyla Lokman Hekim i¢in azinlik hissesi olusturmaktadir. Van'daki
hastaneler olgunlasmis hastaneler oldugundan, hedef fiyat hesaplamamizdan gergege
uygun degerlerinin ¢ikariimasinin 6nemli olduguna inaniyoruz. Yonetim hastane bazli
detayl finansallar paylasmamaktadir. Sirketin konsolide azinlik 6zkaynak defter degeri,
konsolide 6zkaynak defter degerinin %6,5'idir. Modelimizde azinlik hisseleri i¢in %6,5'lik
bir diizeltme yaptik.



BENZER SIRKET CARPANLARI

AKYatirm

Lokman Hekim'in uluslararasi emsallerini gelismekte olan pazarlardaki ve MENA
bolgesindeki hastane operatorlerinden segtik. Emsal sirketler 2024 tahminlerine gore 17,1
FD/FAVOK ve 27,6 F/K carpanlanyla islem gdrmektedir. Ulke riskleri ve sirket
blyklUklerindeki farkliliklar gbz éniinde bulundurarak, Lokman Hekim’i degerlerken

uluslararasi ¢carpanlari kullanmaktan kagindik.

Carpanlar - Benzer Sirketler

Sirket

Apollo Hospitals
Fortis Healthcare
Narayana Hrudayalaya
Siloam International
Mitra Keluarga

IHH Healthcare

MD Medical Group
Dallah Healthcare
Mouwasat Medical
Middle East Healthcare
Al Hammadi
National Medical
Netcare

MDC Holdings

Life Healthcare
Bangkok Dusit
Bumrungrad Hospital
Raffles Medical

KPJ Healthcare
Medical Park

Lokman Hekim*

Medyan

Prim/(iskonto)

Sembol
APHSIN
FORHIN
NARH IN
SILO 1)
MIKA1J
IHH MK
MDMG LI
DALLAH AB
MOUWASAT AB
MEH AB
ALHAMMAD AB
CARE AB
NTC SJ
MDC LN
LHC SJ
BDMSTB
BHTB
RFMD SP
KPJ MK
MPARK TI

LKMNHTI

FD/FAVOK
1FY 2FY
27.5 22.0
22.2 18.8
19.9 17.2
9.8 8.5
22.2 20.0
135 12.6
54 5.0
24.8 22.7
22.1 194
16.5 14.6
18.9 18.0
19.3 17.6
55 51
9.9 9.5
6.9 6.3
17.7 16.3
18.5 17.5
11.8 11.0
141 134
6.4 51
5.7 3.8
171 15.5
-66.8% -75.3%

F/K

1FY
54.8
40.2
30.8
22.2
351
30.7

6.6
37.1
29.6
28.3
26.6
27.0

8.2
15.2

9.0
28.6
259
24.8
29.0

8.6

5.8

27.6

-79.1%

2FY
41.0
31.8
27.0
19.0
31.2
27.4

6.0
311
225
223
24.9
24.0

7.1
14.0

7.6
26.1
244
22.4
27.1

6.7

5.7

24.2

-76.6%

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatinm Arastirma

*Lokman Hekim ¢arpanlari bizim tahminlerimize gére hesaplanmistir.
**Bloomberg ¢arpanlari 1BF ve 2BF rakamlari lizerinden

hesaplanmustir.
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REViZYONLAR
Revizyonlar - USD mn
Yeni Eski

2024T 2025T 2026T| 2024T 2025T 2026T
Net Satislar 85 100 107 81 94 102
% degisim 32% 17% 7% 24% 16% 8%
FAVOK 17 21 22 17 20 22
FAVOK Mariji 20.0% 21.0% 21.0%| 21.0% 21.3% 21.1%
Net Kar 9 10 11 8 9 9
% degisim -22% 12% 11% 55% 7% 1%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 50 6.1% 4.8%
FAVOK 0.0% 45% 4.1%
Net Kar 25% 7.7% 19.0%
Hedef Fiyat 125.0 84.0
HF Degisim 48.8%
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, givenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirirm aracinin alim-
satim 6nerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanhg
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi s6zlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lGzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2023
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